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1999??????????????????????????????????????????
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????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
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3.? ??????????????????????????????? 
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? ???????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????(market 
capitalization)????/????(Book-to-market ratio)???????????????????
??????????????????????????? (Fama and French(1992), 
Carhart(1997))???????????????????? 4?????????????11? 
 
tttttt UMDHMLSMBRMRFER εββββα +×+×+×+×+= 4321 ? ? ? ? ? ? ? 
 
? ??? tER ????????????? 0 investment portfolio? tRMRF ??????????
?????? tSMB ? tHML ? Fama-French fctors? tUMD ?????????????????
                                                  
10 PER????????????????????????????????????????
?????PER????????????????????????????????????
?????????????????/????(Book-to-Market ratio)??????????(book 
value)????????(market value)??????????????????????????
?????????????????? 
11 ??????????????????? 1?????????SMB???HML?????
????????????????????????????????????????????
? DSI?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????NIKKEY NEEDS 
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m
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????????????????????????????????????????????
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14 ??????????????????????????????????????????
???????????1999~2006????????????????????????(???
?? 5?????????????? 9,10?)?? 11?(??????????????? 1??
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3.3.? ???????????????? 
? ???????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????? 
???????????????????????????????????????????
(??(1998)???(2006))????????????????(2008)?????????????
????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
????????????????????????????(2006)?????????????
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????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????? ROA??
???????????????????? 
???????????? ROA?????????????????????????????
???????/??????????????????????????????????????
???????????????18????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
????????????????NEEDS-FAME???????? 6????????19? 
 
?? 6??? 7? 
 
? ????????????????? 7 ??????(1)(2)(3)????????(4)(5)(6)???
????????(7)(8)(9)????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
?????? 
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????(??(2008)?Ahmadjan and 
Robbins (2005))???????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????? 
 
4. ?????????????????????????? 
4.1. ???????????????????????? 
  ???????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
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????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????? 
? ????????????????? 1?????????????????????????
????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
???????? 
?????????????????????????????? 3~6???????????
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???????20????????????????????????????????????
???????????????????? 5,6??????????????????????
????????????????????????????????????????????
???????????????????????? 
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? ????????????? 7??????? 8?????????????????????
????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
????????????????2006 ?????????????????????????
????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
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4.2.?  ?????????????????????????????????? 
? ???????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
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??? ity ??t??i???????????21? taward ? t????????????????
??????? 1?????????? 0 ?????? tyear ????????????????
???? 1998?????x????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????
???????????22? z???????????? 1−t ??? t????????????
????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
2008?????????????????????NEEDS-FAME?????????? 
 
4.3. ????????? 
? ?????????????????????? 1998 ??? 2006 ????????????
????????????????? 8??????????? 
 
?? 8??? 9? 
 
? ?????????????????????? 9????(1)(2)(3)????????????
(4) (5)(6)??????????????(7)(8)(9)??????????????????????
??? 
?????????????? 10 ???????????????????????????
2005???????????????????????? 2006???????????????
?????????????????????????????? 2006???????????
????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
??????????? 
???????????????????????????????????????????
????????4.1 ??????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
??????????????????23?????????????????????????
                                                  
21 ???????(????(????+????????))?????????? 
22 ??????????????????????????????????????????
???Becker(1972)???????????????? Hellerstein et al.(2002)????????
??????????????(2005),? kawaguchi(2006)???????? 
23 10??????????? 2005?2006?????????????????????????
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????????2005??? 2006????????????????????????????
???? 2006?????????????????????????????????????
????????????????????????? 
 
5.? ?????? 
???????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
10 ??????????????????????????????????????????
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?????????????????????????? 10 ????????????????
???????????????????????????? ROA?????????????
????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
???????????????????????????? 
???????????????????????????????????????????
?????????? 1−t ??? t?????????????????????????????
??????????????????????????????????2006 ???????
??????????????????????????????????? 1998??????
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Fama and French(1992)??????????(CAPM)?????????????????
????????????????????????????????????????? HML
?????? SMB???????? 2??????????????????????????
??????????? 6????????????????????????????????
???????(Small)??????????(Big)??????????????????/???
?(Book to Market)????????????????/??????? 30?? low????? 40?
? medium??? 30?? high??????????? 2????????????2?3=?? 6
?????????(S/L,S/M,S/H,B/L,B/M,B/H)??????? 
SMB(Small-minus-Big)??????????????? 3 ?????????(S/L,S/M,S/H)
??????????????? 3?????????(B/L,B/M,B/H)????????????
????????????? HML(High-minus-Low)?????????/??????????
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????????????????????????????????????????????
???Fama-French ?????????????????????????????? HML ?
????? SMB????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
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????????Nikkei Needs Financial Quest???????? 
SMB?????????????????????????????? 
?(1/2)?(Small Value?Small Growth) – (1/2)?(Big Value?Big Growth) 
HML?? B/M????????? B/M??????????????? 
                                                  
24 ???????(2003)????????????????? 
WIAS Discussion Paper No.2008-008? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
- 13 - 
?(1/2)?(Small Value?Big Value) – (1/2)?(Small Growth?Big Growth) 
Value?Growth????????????????????????25? 
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